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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Poprawa nastrojow, ale na jak diugo?

Odreagowanie spadkéw na rynkach

EURUSD nizej, ztoty dos$¢ stabilny

Rentownosci obligacji w gére w kraju i na rynkach bazowych
Polski rzad planuje wsparcie dla firm

Dzisiaj inflacja w USA

Wtorek byt dniem uspokojenia na rynkach po bardzo zmiennym poniedziatku. Gietdy w czasie
europejskiej sesji nie odrobity w petni wczesniejszych strat, ale pod koniec sesji w USA pojawity
sie mocne wzrosty cen i indeks S&P500 zakonczyt dzien ok. 5% wzrostem. Odbity w gére
rentownosci obligacji na rynkach bazowych, a za nimi rentownosci obligacji polskich. Drozaty
surowce energetyczne - w tym ropa Brent o 7% do $33,3/bbl. Utrzymywaty sie podwyzszone
poziomy zmiennosci implikowanych np. index VIX w okolicy 50+, a zloto utrzymywato sie
powyzej $1650/0z. Na Wegrzech oraz Czechach opublikowano lutowg inflacje - w obu
przypadkach 0,1pp powyzej oczekiwan. Finalny odczyt PKB w strefie euro za IV kw. okazat sie
lepszy od oczekiwan i wynidst 1,0% r/r. Opublikowano tez dane o produkcji przemystowej we
Francji oraz Wioszech - w pierwszym przypadku duzo gorsze od oczekiwan a w drugim lepsze.

Polski rzad przygotowuje pakiet dziatan, ktére majg wspomac firmy w zwigzku ze skutkami
koronawirusa. Ma to obejmowa¢ m.in. odroczenie i roztozenie na raty sktadek ZUS, PIT i CIT,
dofinansowanie miejsc pracy w firmach o znacznym spadku obrotéw, zawieszenie kar przy
opdznieniu inwestycji publicznych. Firmy beda tez mogly korzysta¢ z tanich pozyczek
gwarantowanych przez BGK (rozszerzenie pomocy ,de minimis”). Szczegdty maja zostac
przedstawione na poczatku przysztego tygodnia.

Popyt na prace mierzony liczbg wakatow zmniejszyt sie w IV kw. 2019 r. 0 9,9% r/r (czwarty
kwartat z rzedu z ujemnga dynamika). W skali roku o 8,1% spadfa liczba nowo utworzonych miejsc
pracy (trzeci kwartat spadkéw z rzedu), jesli jednak skorygowac te dane o liczbe likwidowanych
réwnocze$nie miejsc pracy to zobaczymy delikatny wzrost (3,5% r/r) po dwdéch kwartatach
powaznych spadkéw. NajwyraZzniej firmy nadal dostosowywaty w IV kw. ub.r. w dét popyt na prace
wobec niepewnosci perspektyw gospodarczych i rosngcych kosztéw pracy oraz trudnosci ze
znalezieniem pracownikéw (sposréd nowoutworzonych w IV kw. miejsc pracy az 24,8% nie udato
sie zapeic - to drugi najwyzszy wynik ostatniej dekady, w ktérej $rednia wyniosta 13,2%).
Cztonek RPP, tukasz Hardt, ktéry w styczniu glosowat za podwyzkg stép procentowych,
powiedziat, ze obecnie najlepszg strategia jest ich stabilizacja, gdyz epidemia koronawirusa obnizy
inflacje i wzrost PKB (zdaniem czionka RPP w 2020 r. bedzie nizszy od 3%). Zdaniem Hardta
obnizka stép nie stanowifaby wsparcia dla przedsiebiorstw, a mogtaby by¢ groZna dla sektora
finansowego. Ewentualne luzowanie polityki pienieznej powinno by¢ realizowane przez narzedzia
niestandardowe. Z kolei Jerzy Kropiwnicki powiedziat w rozmowie z PAP, ze o ile w | kw. inflacja
bedzie wysoka, to w kolejnych kwartatach ,bedzie pod kontrolg”. Naszym zdaniem, o ile
prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych w tym roku niewgtpliwie wzrosto, to jednak
skala pogorszenia aktywnosci gospodarczej i spadku prognoz inflacji musiataby by¢ naprawde
duza, Zeby sktoni¢ RPP do dziafania. Istotnym argumentem przeciwko obnizaniu stép bedg obawy
o konsekwencje dla sektora finansowego.

EURUSD po otwarciu okofo 1,440 w ciggu dnia tylko schodzit w dét i zamknat sie po 1,137, a
dzisiaj rano jest ok. 1.134. Zmiennosci opcji sg drogie i wskazujg wzmozone zabezpieczanie sie
inwestoréw przed dalszym ruchem w gore. Jak pisaliSmy ostatnio najblizszymi istotnymi
poziomami technicznymi sg 1,1520 od goéry oraz 1,112 na dole.

EURPLN we wtorek znajdowat sie w typowym trendzie bocznym od otwarcia na poziomie 4,32 do
zamkniecia w okolicy 4,313, w miedzyczasie kilka razy zblizyt sie do 4,33 oraz raz zanotowat
minimum 4,305. Nie spodziewamy sie umocnienia ztotego w najblizszym czasie ponizej 4,30 a
ewentualne ponowne pogorszenie nastrojow na rynkach moze go dodatkowo osfabic.

Pozostate waluty CEE: EURHUF obnizyt sie 0 0,2% do 335,6, a EURCZK podszedt w gére o 0,2%
do 25,62 i uwazamy, ze ma szanse kontynuowac trend wzrostowy w najblizszym czasie w
kierunku 25,80. Z kolei dzieki drozejacej ropie straty odrobit rubel a USDRUB obnizyt sie o 4,5%
do 72,0. Przy tak niskich cenach ropy zaréwno trend wzrostowy USDRUB jak i wysoka zmienno$¢
kursu mogg sie utrzymywac przez dtuzszy czas.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci wzrastaty po tym jak bazowe rynki dtugu
nieznacznie odreagowaty poniedziatkowe umocnienie. 10L Bund zamknat sie o 7pb wyzej, na
poziomie rentownosci -0,80%, 10Y UST po podobnej skali ruchu na 0,60%. Rentownos¢ polskiej
10L wzrosta do 1,54% a 10L IRS tylko do 1,12% - tym samym poszerzyt sie asset swap do 42pb.
Réwniez szerszy byt 10L spread do Bunda - zmiana o 7pb do 234pb, ruch ktéry nie dziwi w
kontekscie coraz szerszych spreadéw 10L na peryferiach Europy (Wiochy, Hiszpania).

Tworzenie i likwidacja miejsc pracy,
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 43139 CZKPLN 0.1682 =440
USDPLN 3.8032 HUFPLN* 1.2874 F
EURUSD 1.1342 RUBPLN 0.0531 4,30
CHFPLN 4.0710 NOKPLN 0.3965 F
GBPPLN 4.9028 DKKPLN 0.5772 =420
USDCNY 6.9520 SEKPLN 0.4013 F

*za DOHUF =410

Poprzednia sesja na rynku FX 10/03/2020 USDPLN 3.80 L

min max  otwarcie zamkn. fixing 400

EURPLN  4.304 4.332 4328 4326 4.32 I

USDPLN  3.767 3.825 3.775 3.823 3.8058 =3.90

EURUSD 1.130 1.147 1.146 1.132 - r

=3.80

Rynek stopy procentowej 10/03/2020 F

Obligacje na rynky mledzybanlfowym i Sep T T T T
Benchmark Zmiana Ostatnia i Srednia
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2019 | 2020

PS0422 (2L) 1.15 -2 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.32 6 21 mar 19 PS0424 2.209 ] b2.40

D51029 (100) 753 10 27 mar 19 D51029 2877 {—- 2y .25 Moy 1.2z Moy 2 53 i

=220

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** W L

Termin PL us EZ k200

% Zmiana % Zmiana . Zmiana |
(pb) (pb) (pb) =180

L 1.32 3 0.55 2 -0.47 0 |

2L 1.19 4 0.52 3 -0.49 1 b 1.60

3L 1.1 5 0.56 6 -0.47 2

4L 1.09 5 0.60 7 -0.44 3 i’ ;1 40

5L 1.08 5 0.64 8 -0.40 5 .

8L 1.10 5 0.70 (K -0.32 6 I

T0L T12 6 073 3 075 G r-1.20

Stawki WIBOR Sep ' " Dec ' '

Termin Zmiana 2019 | 2020

%
(pb)

O/N 1.53 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.53 -1 1.80

SW 1.55 0 e

W 758 0 w‘ﬁp—-"‘—‘*_‘w ~ 1.70

™ 1.62 0

30 769 4 1.60

6M 1.75 -1

M 1.80 0 1.50

v 1.79 -1 1.40

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 1.30

Termin % Zmiana

(pb) M FRA 3x6 1.36 1.20

x4 1.59 3 M FRAGXS 1.16

3x6 1.37 4 M 3M WIBOR on 3/10/20 1.69 1.10

6x9 1.16 6 Sep = Y .

9x12 1.02 7

5 Az z 2019 | 2020

6x12 1.20 7

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 3.00
CDS 5Y USD Spread 10L* Lerta MR T

Kraj Wartosc Zr(nlzna Warto$¢ Zmiana ‘E*Sfl:}g;&_ SN b5

pb) (pb) IT 2.0882 AN /

Polskg 2.32 10 T HU 2.6787 e T A~ r

Francja 35 -4 0.48 -1 200

Wegry 268 0 AP Ao o T

Hiszpania 31 4 112 B I

Wrtochy 223 -5 211 -1 =1.50

Portugalia 83 2 1.26 -1 L

Irflandia 33 1 0.67 -1

Niemcy 18 -1 - - w = 1.00

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw e 0.50

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (11 marca)

13:30 S Inflacja Il % m/m 0,0 - 0,1
CZWARTEK (12 marca)
09:00 Cz Produkcja przemystowa | % r/r -1,3 - -0,9
11:00 EZ Produkcja przemystowa [ % m/m 14 - -2,1
13:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 216
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
PIATEK (13 marca)
08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0,6 - 0,6
10:00 PL Inflacja Il % r/r 4,4 4,4 4,4
15:00 uUs Indeks Michigan 1l pkt 96,3 - 101,0

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie moZliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktdre mogly w konsekwencgji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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